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EDICIONN©19 —INVERSION & TECNOLOGIA

La inversion se transforma al ritmo vertiginoso de la tecnologia y la innovacion. La inteligencia
artificial, el auge de las cripto y la democratizacién del acceso a los mercados financieros estan
potenciando a inversores de todos los perfiles, eliminando barreras y facilitando la participa-
cion Hoy, invertir va mas alla de adquirir activos; es formar parte de un cambio global donde
cada decision contribuye al desarrollo sostenible y a un sistema financiero mas inclusivo.

Profundizaremos en diferentes métodos de inversion en tecnologia y entenderemos el momen-
tum de cada uno para que, siguiendo el espiritu del inversor inteligente de Benjamin Graham,
puedan tomar las mejores decisiones.

Tecnologia e Inversion: “;Burbuja o impulso?”
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INVERTIRENSTARTUPS
ESCREARTECNOLOGIAY
CONTRIBUIRALAINNOVACION

Ingeniero de telecomunicacion y MBA. Desde 2022 es VP of Corporate Sector en Genially.
Dirigio una aceleradora de startups en Sevilladurante casi 8 afios. Desde 2010 ha estado escri-
biendo en medios de comunicacion sobre tecnologia como Hipertextual, eldiario.es, Xataka y,
actualmente, en Bifurcaciones ademas de en su blog "Los Habitantes de Kewlona".

En el contexto actual

de innovaciony
transformacion digital, los
vehiculos de inversion en
startups tecnologicas han
cobrado gran relevancia
en Espariia, de la misma
forma que nuestro
ecosistema de innovaciony
emprendimiento se ha ido
haciendo mds maduro.

Durante 2024, la inversidn total en star-
tups ha alcanzado los 2.044,88 millones
de euros, segun los datos de El Referen-
te; cifras que, aunque inferiores a los pi-
cos histdricos de afos anteriores, refle-
jan el renovado interés de los inversores
por este sector, especialmente en etapas
de crecimiento y consolidaciéon (donde
los riesgos iniciales estdn mucho mas
controlados).

Para aquellos interesados en adentrarse
en el capital de riesgo, diversificar in-
versiones o en fortalecer sus inversiones
en el ambito tecnoldgico, la inversion
en startups puede realizarse desde dos
perspectivas: la inversién directa y la
inversién a través de vehiculos y fondos.

Ambos enfoques ofrecen diferentes per-
files de riesgo y oportunidades, adap-
tandose a las necesidades y estrategias
de cada tipo de inversor.

1. Business Angels: capital Inteligente y
apoyo estratégico

Los business angels son inversores pri-
vados que destinan su capital, y en mu-
chos casos su experiencia, a startups en
fases tempranas, es decir, cuando aun
estdn desarrollando su modelo de nego-
cio.

Este perfil de inversor juega un rol clave
en el ecosistema de startups, al ofrecer
no sélo financiacién sino también ase-
soria estratégica o contactos, algo que
puede ser determinante en el éxito ini-
cial de una empresa emergente.

En Espaifia, los business angels han ga-
nado visibilidad a través de foros de
inversion como los de las escuelas de
negocios IESE y ESADE, asi como por
medio de plataformas digitales como
Startupxplore, que facilitan la conexion
entre inversores y startups. Ademas, es-

tos inversores pueden beneficiarse de
incentivos fiscales, especialmente en
las fases iniciales de la inversion.

Para el business angel, el retorno de la
inversion depende directamente de la
capacidad de crecimiento de la startup
y su éxito en futuras rondas de finan-
ciacion; ademds asumiendo que entran
en una fase de alto riesgo, se espera alta
rentabilidad pero también una alta pro-
babilidad de inversién fallida..

Es por ello por lo que es clave contar
con un portfolio diversificado de star-
tups para mitigar el riesgo; sin embar-
go, deben enfrentarse a la demora en la
iliquidez de sus participaciones, ya que
dependen de eventos como adquisicio-
nes o rondas posteriores para obtener
un retorno.

Recientes operaciones de capital riesgo
en Espafla han destacado la importan-
cia de los business angels en la capta-
cién de fondos iniciales; son clave en
fases de arranque que permiten a la
startup alcanzar etapas de crecimiento
donde ya si opera el capital-riesgo.

2. Equity Crowdfunding: democratiza-
ciondel acceso y diversificacion de inver-
siones

El equity crowdfunding ha permitido a
pequerios inversores participar en la fi-
nanciacion de startups a través de pla-
taformas digitales, democratizando el
acceso a oportunidades de inversion en
tecnologia.

Si un Business Angel, de media, se pue-
de mover en operaciones de 50.000€ a
100.000%€, a través del equity crowdfun-
ding, podemos invertir en compaiias
en tickets u operaciones mas pequefas,
pasando a dividir la operacion entre
muchos “micro-inversores”.

En Espafia, plataformas como Capital
Cell (especializada en biotecnologia
y salud) o Sego Venture, han logrado
captar un gran interés de inversores in-
teresados en proyectos de alto impacto
social y medioambiental. Este tipo de
inversidn permite a los inversores ad-
quirir una pequeila participacion en va-
rias startups, lo que les ayuda a diversi-
ficar el riesgo en un sector caracterizado
por la volatilidad.

El equity crowdfunding ofrece a los in-
versores la posibilidad de construir un
portfolio diversificado, con la ventaja
de requerir una inversioén inicial relati-

GRACIAS AWAYRAY FORO DE FOROS
ESTAMOS EXTENDIENDO LAS EDICIONES
ENPAPEL AEVENTOS COMOESTOS

vamente baja. Sin embargo, la iliquidez
es una limitacion importante, ya que no
existe un mercado secundario para es-
tas participaciones. Adema4s, los retor-
nos suelen ser alargo plazo, y el éxito de
la inversidn estd condicionado al desa-
rrollo de la startup y su capacidad para
alcanzar rentabilidad.

3. Fondos de Capital Riesgo: diversifi-
cacion profesional y gestion especiali-
zada

El capital riesgo, o venture capital, es un
vehiculo de inversién disefiado para fi-
nanciar startups en etapas de crecimien-
to y expansion.

Este modelo permite a los inversores ca-
nalizar su capital en un portfolio diver-
sificado de empresas emergentes, ges-
tionado por un equipo profesional con
experiencia en seleccién de startups.

En 2024, varias firmas de capital riesgo
en Espafia han anunciado nuevos fondos
enfocados en tecnologia y sostenibilidad,
consolidando su papel en el ecosistema.
Ejemplos destacados incluyen el lanza-
miento de un fondo de 70 millones de eu-
ros por parte de Creas para proyectos de
impacto social y el fondo de 100 millones
de euros de Santander e Inveready para
impulsar startups tecnologicas.

Convertirse en Limited Partner (LP) de
un fondo de capital riesgo (nombre que
reciben los socios del fondo que aportan
capital) ofrece la ventaja de una gestion
profesional y una mayor diversificacién
del portfolio.

A cambio, los inversores aceptan un ho-
rizonte de retorno a largo plazo, gene-
ralmente entre 7 y 10 afios, y un elevado
nivel de iliquidez.

La estructura de los fondos de capital
riesgo permite que los LPs deleguen la
seleccion y gestion de las inversiones en
expertos del sector, quienes se encargan
de identificar startups con alto potencial
de crecimiento y escalabilidad.

Por tanto, la delegacién de la gestion
implica que no se tiene relacion con las
compafiias invertidas y tampoco se sue-
le influir en las decisiones de inversién
(salvo casos excepcionales); es decir, no
elegimos en qué compaiiias invertimos.
La barrera de entrada también es alta, es
decir, el ticket de entrada puede estar en-
tre 250.000€ y 500.000<€ o incluso mas
alto, por tanto, no estd al alcance de cual-
quier persona.

Foro de Foros

S INN\T/" A i ¥ BN

| Crowdfunding | | Mercado | | Crecimiento |

f Juan Jesus Velasco

Hay gestoras patrimoniales y banca
privada que aglutinan inversiones de
sus clientes para participar en fondos
de capital-riesgo pero esto aleja aun
mas la conexion del inversor con el im-
pacto de sus inversiones.

Fondos como el de Scipio y Swanlaab,
que ha cerrado recientemente los pri-
meros 10 millones de euros de su fondo,
y el de Lanai Partners, con 15 millones
de euros, representan el dinamismo
del capital riesgo en Espafia y su com-
promiso con el desarrollo de nuevas
tecnologias y el apoyo a la innovacion.

4. Elegir el vehiculo de inversion ade-
cuado

Cada vehiculo de inversién ofrece di-
ferentes ventajas y desafios en funcion
del perfil y los objetivos del inversor.

Los Business Angels encuentran una
oportunidad para involucrarse activa-
mente en startups y aportar su expe-
riencia, aunque enfrentan un riesgo
de iliquidez significativo y retornos
inciertos.

El equity crowdfunding permite la en-
trada a inversores con menor capital,
ideal para quienes buscan diversificar
su portfolio en sectores especificos,
aunque deben estar dispuestos a com-
prometerse en el largo plazo.

Finalmente, los fondos de capital ries-
go ofrecen una opcién estructurada y
profesionalizada, adecuada para quie-
nes desean invertir en tecnologia a
gran escala y contar con una gestion
especializada, asumiendo plazos de
retorno amplios y un alto nivel de com-
promiso.

En 2024, el mercado de inversién en
startups en Espafia se mantiene como
una oportunidad atractiva, especial-
mente en sectores como biotecnologia,
fintech y tecnologia verde.

La reactivacién del ritmo inversor en
la segunda mitad del afio indica que
los vehiculos de capital privado segui-
ran desempefiando un papel crucial
en la financiacion de la innovacion
tecnolégica y el desarrollo econdémico
en el pais donde, ademds, el sector es
dinamizado también por iniciativas
publicas como FOND-ICO que aportan
capital también a los fondos de capi-
tal-riesgo para multiplicar su efecto
inversor asi como iniciativas similares
desarrolladas a nivel autondémico.

Evento eHealth

Siquieres suscribirte, entra en bifurcaciones.com
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BUSINESS ANGELS:
AGENTES DEL CAMBIO
Y CATALIZADORES DEL
EMPRENDIMIENTO

Marta Huidobro

Escanea este QR

Economistay MBA por el IESE, con unarica
trayectoria profesional en multinacionales
como Eon, Endesa y Xerox, en areas de di-
reccion financiera, evaluaciéon de negocios
y gestion de proyectos. Apasionada por la
sostenibilidad y el buen gobierno, tiene un
Master en Transformacion Social Competi-
tivay una acreditacion internacional en Con-
sejosde Administraciony Buen Gobierno.Es
inversora angel. Individualmente, selecciona
proyectos que contribuyen a los ODS. En
grupo, ha cofundado WA4STEAM y el Club
de Impact Angels, siendo socia también de
Cupido Capital y Pinama. Es presidenta de
AEBAN (Asociacion Espafola de Redes
de Business Angels), vocal del consejo de
EBAN (Asociacion Europeade Redes de Bu-
siness Angels) y vicepresidenta del consejo
asesor de la startup Energy ROE.

En un ecosistema emprendedor repleto
de altibajos en los ultimos 4 afios (¢0 ha
sido siempre asi?), los Business Angels
reivindican su lugar como figuras clave
parael desarrolloy éxito de las startups.
Su apoyo puede marcar la diferencia en-
tre el éxito y el fracaso de un proyecto.
¢Obvio? Quizds no tanto.

Los Business Angels somos personas
que invertimos nuestro propio dinero
en empresas emergentes, en un mo-
mento crucial, sus primeras etapas de
desarrollo, donde el riesgo es mayor y el
acceso a la financiacién m4s dificil. No
buscamos sdlo la rentabilidad. Si fuera
asi, meteriamos nuestro capital en fon-
dos y esperariamos los resultados.

Los inversores dngeles, y de ahi su nom-
bre, buscan ayudar a los emprendedo-
res a sacar adelante sus proyectos. Su
experiencia en el mundo empresarial y
con otros fundadores, su red de contac-
tos y su capacidad para mentorizar a los
emprendedores son elementos que con-
tribuyen significativamente al creci-
miento y consolidacién de las startups.

De esa colaboracion y confianza mutua
se deriva una involucracion activa en el
desarrollo del proyecto, siempre dentro
de unos limites que se establecen de
mutuo acuerdo o en funcidn de sus cir-
cunstancias personales y profesionales.
Esto implica compartir conocimientos,
ofrecer asesoramiento estratégico y
abrir puertas a nuevas oportunidades
de negocio. Por su parte, los emprende-
dores deben estar abiertos a recibir con-
sejos y aprender de la experiencia de sus
inversores y, sobre todo, a mantenerlos
informados. Esta sinergia es fundamen-
tal para superar los desafios que inevi-
tablemente surgirdn en el camino.

La inversion en empresas innovadoras
en fases tempranas conlleva un riesgo
significativo. Se dice que sélo sobrevi-
ven una de cada diez empresas, per-
diendo lo invertido en nueve de ellas.
Por ello, una empresa (no sabes cudl de
las 10) tiene que compensar la pérdida
de las nueve que no van a salir adelante.

A la hora de seleccionar los proyectos
en los que se invierte, es fundamental
validar su capacidad de crecimiento y
de generacién de valor, asi como la po-
sibilidad real de desinversion. La deci-
sion debe poner a ese binomio business
angel-startup en generar valor desde el
primer minuto.

Puntade lanza paralaDiversidad

Los que me conocen saben de mi foco
en el fomento del emprendimiento fe-
menino. Desgraciadamente, las fun-
dadoras de startups son minoritarias,
entre el 1S y el 20% en Europa. La so-
ciedad pierde mucho talento innovador
con ello. Las mujeres emprendedoras
enfrentan desafios unicos y, en general,
tienen menos acceso a financiacion que
sus homadlogos masculinos. Es esencial
fomentar la inversién en proyectos li-
derados por mujeres no solo por una
cuestion de equidad. Es una necesidad
paralainnovacion y unabuenaeleccién
para el inversor: estd demostrado que
las startups fundadas por mujeres son
altamente rentables y sostenibles.

Para aumentar la financiacion a las em-
prendedoras, se necesitan mas mujeres
inversoras: segun el Fondo Europeo de
Inversiones, la probabilidad de invertir
en un proyecto liderado por mujeres se
triplica si hay mujeres en la toma de la
decision de inversion. En el informe de
Estadisticas 2022 de EBAN indica que
el numero de BA mujeres en las redes
alcanza el 13%. Como BA individuales,
es mucho menor. Queda mucho trabajo
por hacer.

Los equipos de emprendedores estdn en
la causa de un porcentaje significativo
de fracasos de las startups. La diversi-
dad en estos grupos de trabajo es otro
factor crucial para su éxito. Los equipos
diversos, que incluyen a personas de
distinto género, edad, cultura y perfil
profesional tienden a ser més innovado-
res y a tomar decisiones mas creativas,
equilibradas y acertadas.

Lainclusién y la diversidad son motores
de innovacidén y crecimiento sostenible.

Hay margen para hacer crecer las redes
de Business Angels y conviene

La Asociaciéon Espafiola de Business
Angels Network que presido tiene como
uno de sus principales objetivos incre-
mentar el nimero de Business Angels
en Espafia y fomentar que haya mads
startups impulsadas por este tipo de in-
versores. Una labor en la que me acom-
pafia generosamente gente excepcio-
nal, entre ellos nuestro vicepresidente,
Rene de Jong.

Hay margen para aumentar los BA, ya
que su peso en la inversidon en startups
estd por debajo de la media europea.
Para conseguir mas BA, desde AEBAN
promovemos la iniciacion a través de
crowdfundings y de la pertenencia a
clubes, grupos y redes de BA. Cuantas
mas redes haya, mejor. Estas facilitan la
gestion del proceso inversion, forman
a los BA y aumentan las probabilida-
des de éxito para el inversor gracias a la
diversificacion facilitada por el conoci-
miento colectivo y la disminucion del
tique individual necesario.

Por eso, en estos momentos, en nuestra
labor de representar a estos grupos ante
las instituciones, estamos reclamando
que se les otorguen los mismos incen-
tivos que a los inversores individuales
y que se reconozca su gran labor dando
ayudas especificas a estos grupos (para
formacion, gestién y otros) y fomentan-
do que se creen muchos m4s.
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Elimpacto de lainversion Business Angel

La huella de los Business
Angels en el ecosistema
emprendedor es innegable.

Estd comprobado que las empresas
emergentes que tienen en su acciona-
riado Business Angels tienen mas pro-
babilidades de éxito que las que no lo
tienen. Insisto, los Business Angels no
solo aportan capital, sino que también
dedican mucho de su tiempo a ayudar a
los emprendedores, compartir su expe-
riencia profesional y sus contactos... lo
que permite a los emprendedores crear
empresas mas robustas y sostenibles y
acceder a posibles clientes, proveedo-
res, inversores y otras startups.

Personalmente, tengo dos experiencias
de creacidn y gestidon de grupos de BA
muy representativas del impacto que la
inversién BA puede llegar a tener.

Laprimeraes Women Angels for STEAM
(de las siglas en inglés de Ciencia, Tec-
nologia, Ingenieria, Arquitectura y Ma-
temadticas). Esta asociacién la cofunda-
mos, en 2018, 34 mujeres lideradas por
Regina Llopis para responder a tres pro-
blemas sociales de desigualdad de gé-
nero: el reducido numero de mujeres in-
versoras (8%), 1la menor financiacién que
reciben las emprendedoras (se habla
aun hoy de menos de 2% en proyectos
fundados solo por mujeres) y la escasa
participacion de las mujeres en la eco-
nomia del futuro, basada en las dreas
STEAM (las mujeres representan menos
del 30% de los egresados de estos estu-
dios). WA4STEAM estd hoy formada por
178 mujeres, en su mayoria sin experien-
cia previa como BA. Hemos invertido en
34 empresas lideradas por mujeres mas
de 3 millones de euros.

La segunda es el Impact Angels, primer
club de BA de impacto de Espafia, que
fundamos en 2022 con Nacho Alonso en
colaboracion con José Moncada, Direc-
tor General de Bolsa Social. En este club
hemos agrupado 40 inversores, algunos
expertos en el drea y otros no, y todos
estamos aprendiendo y apoyando, con
ayuda de Bolsa Social proyectos de im-
pacto “de verdad”. Ya hemos invertido
en 5 empresas.

También me gustaria mencionar la
huella en el tejido empresarial esparfiol.
Cuantos mas emprendedores creen em-
presas de base tecnoldgica y mas inver-
sores las apoyen, impulsando su éxito,
mas empresas habra preparadas para
el presente y el futuro, y mas rdapido el
efecto contagio empujard a las demas.
Se estd haciendo una labor muy buena
desde las federaciones empresariales,
las Camaras de Comercio, los ayunta-
mientos, etc. Asi que soy optimista. Sin
embargo, todavia estamos lejos de la
media europea en startups por habitan-
te y podemos mejorar.

Para que todos los valientes emprende-
dores tengan una oportunidad de finan-
ciacion, en AEBAN hemos creado una
plataforma gratuita, “Verticales”, que
permite conectar a business angels con
startups.

Cualquier emprendedor
puede hacernos llegar su
proyecto.

Cualquier BA puede re-
gistrarse para recibir los
proyectos del sector de
suinterés.

{ Inversion |H Tecnologia |- Rentabilidad |

En conclusidn, los Business Angels des-
empefian un papel esencial en el ecosis-
tema emprendedor, actuando como ca-
talizadores del cambio y del éxito. Invito
a cualquier persona a unirse a esta mi-
sién y a apoyar proyectos que cambien
nuestra sociedad y refuercen nuestra
economia, especialmente proyectos in-
novadores liderados por mujeres. Jun-
tos podemos crear un ecosistema em-
prendedor mas inclusivo y de éxito.

IMPULSO
TECNOLOGICO,
ENTRELA
EUFORIAYLA
ESPECULACION

in)

JoséLizan

Escanea este QR

Se licencio en Economia y Administracion
y Direccién de Empresas en un doble gra-
do impartido por la Universidad San Pa-
blo CEU, termind incorporandose al pro-
yecto de Auriga Global Investors en 2013,
como gestor de SICAVs siendo gestor y
presidente de ReTTo Magnum Sicav en
Quadriga Asset Managers en la actualidad.
Se licencio en Economia y Administracion
y Direccion de Empresas en un doble grado
impartido por la Universidad San Pablo CEU,
asi como por la Universidad Hogeschool de
Rotterdam en programa Erasmus donde
finalizd sus estudios. Es colaborador habi-
tual en distintos medios de comunicacion
especializados y generalistas, como Capital
Radio, Radio Intereconomia, Estrategias de
Inversion, Agencia EFE, Negocios TV o 24H
de RTVE entre otros.

Qué mejor manera de comenzar un ar-
ticulo relacionado con la tecnologia que
preguntando a Chap GPT. Lo primero
que hemos tratado es de que nos expli-
que que significa que exista una bur-
buja en un activo financiero, y hemos
preguntado a la IA si existe o no una
burbuja en el sector tecnoldgico o se tra-
ta de un impulso fundamentado en be-
neficios empresariales que dan soporte
alas cotizaciones.

Accede a la respuesta
de Chat GPT a ambas
cuestiones en este QR:

=

Una vez leidas las respuestas de Chat
GPT, la primera conclusién a la que lle-
gamos es que por suerte paralos que nos
dedicamos al mundo de las inversiones,
todavia tenemos algo que aportar con
nuestro trabajo. Y es importante resal-
tar laidea de que sea a dia de hoy, ya que
en un futuro la Inteligencia Artificial y
las herramientas de Machine Learning
deberian de una forma légica y gradual
ir ocupando espacios que realizamos
a dia de hoy los humanos en el mundo
de las inversiones. Pero Chap GPT hoy
por hoy no responde de forma rotun-
da a nuestras preguntas sobre si existe
una burbuja o estamos en un impulso,
con un claro si o no. Nos da una serie de
indicaciones ambiguas, pero dejando

O escribenos un email a hey@bifurcaciones.com
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entrever que hay una serie de factores
a analizar que serdn lo que determine
si lo estamos o no, y lo mds importan-
te, seflala que en funcion de una serie
de variaciones en las condiciones de
mercado futuras, se podra llegar a una
u otra conclusion. Los gestores y analis-
tas a corto plazo estamos salvados, pero
quién sabe a futuro si no seremos total-
mente prescindibles.

Pasemos entonces a analizar los facto-
res y las condiciones de mercado que
nos indica y a tratar de identificar den-
tro de las distintas fases del ciclo que se
producen en toda burbuja: Aparicién,
euforia, especulacién y colapso, en cual
podemos situarnos hoy en dia.

Chat GPT nos dice que hay una serie de
factores que pueden influir en determi-
nar si un determinado activo estd en
burbuja o no. Se refiere a las valoracio-
nes, la inversion en innovacién y a las
condiciones de mercado, refiriéndose
esta ultima a la macroeconomia global.

Respecto a las Valoraciones, el P/E ade-
lantado a 12 meses del S&P 500 es de
21.46 veces, muy por encima del pro-
medio histérico. Incluso sin los diez
primeros megacaps, el P/E adelantado a
12 meses del S&P 490 es 18x, un 15/20%
por encima del historial a largo plazo.
Para el resto de mercados mundiales
donde el peso del sector tecnoldgico en
los indices es mucho menor, las valora-
ciones son mucho mas ajustadas y acor-
des a las medias histdricas de valora-
cion entorno a las 12/15 veces multiplo.
[Figura 1]

Podemos concluir que las valoraciones
de la bolsa americana son altas en tér-
minos historicos respecto a sus medias.
Pero no podemos concluir que estén
cotizando a multiplos irracionales de
burbuja como podemos observar en el
siguiente gréafico elaborado por Societe
General, donde vemos que el la burbuja
puntocom se alcanzaron multiplos de
25 veces 12m Forward P/E para el con-
junto del mercado, y de 37/38 veces 12m
Forward P/E para el 10% de mayor ca-
pitalizacion. Este hecho nos indica que
podriamos estar todavia inmersos en la
fase de Euforia propiciada por un fuerte
crecimiento en beneficios y la disrup-
cién tecnoldgica en la que vivimos, y no
tanto en la fase de especulacion, fase
en la que normalmente se produce el
maximo exponente de la irracionalidad
inversora. [Figura 2]

Por lo tanto, parece que la tecnologia
ejerce un peso determinante en el ape-
tito inversor mundial y explica la fuer-
za relativa de la bolsa americana vs el
resto del mundo. Y es méas que evidente
que el crecimiento de los beneficios en
las compaififas del sector tecnoldgico
en la ultima década ha sido un factor
diferencial y determinante para que
los gestores orientaran sus inversiones
hacia el mercado mundial con mayor
peso tecnoldgico. Para que veamos una
fuerte correccidn de la bolsa americana
que la haga converger hacia el resto de
los mercados mundiales desde nuestro
punto de vista seria necesaria una re-
duccidn del ritmo de crecimiento de los
beneficios empresariales en un entorno
recesivo. Pero por el momento las ex-
pectativas de beneficios para el sector
tecnolégico parecen seguir robustas
de cara a 2025 por parte de la comuni-
dad inversora, aunque se han ralen-
tizado para el conjunto del mercado.
[Figura 3] [Figura 4]

Si analizamos los mdrgenes empresa-
riales de la bolsa americana, es mas que
evidente que la tecnologia es un sector
que es diferencial respecto al conjun-
to del mercado, también en términos
de rentabilidad, siendo los madrgenes

empresariales del sector tecnoldgico el
gran impulso de rentabilidad de la bolsa
americana en los ultimos 20 afios tal y
como se puede observar en el siguiente
grafico elaborado por CPR Asset Mana-
gement. [Figura 5]

La realidad es que los conocidos como
los 7 Magnificos: Apple, Microsoft, Al-
phabet, Amazon, Nvidia, Meta y Tesla
han seguido en lo que respecta a sus
cotizaciones bursdtiles al crecimiento
de beneficios en los ultimos 10 afios, lo
que elimina la idea de que hayan vivido
en una burbuja bursdtil no sustentada
por beneficios empresariales, y por au-
sencia del crecimientos, y nos aleja de la
fase de Especulacion. [Figura 6]

Quizds un problema que podamos
analizar en paralelo es la excesiva con-
centracion que unos pocos nombres
aportan sobre el conjunto de la bolsa
americana y que distorsiona este ana-
lisis de crecimiento de beneficios y ren-
tabilidad, y compararlo con la burbuja
tecnolégica dotcom. Si nos fijamos en
este sentido si que existen similitudes
en cuanto al grado de concentracion de
unas pocas compafiias sobre la capita-
lizacién de los indices, y podria ser una
sefial de alarma para la comunidad in-
versora, ya que estamos en niveles de
concentracién incluso superiores a los
del afio 2000 y similares a los del afio
1929. Desde luego es un riesgo a futu-
ro, aunque ese grado de concentracion
estd sustentado por unos beneficios
empresariales que acompaiian al precio
de cotizacion en su crecimiento siendo
mas importante el crecimiento de los
mismos y cumplir expectativas que el
tamafio per se. Por lo tanto, la concen-
tracién, aunque excesiva en unos pocos
nombres no nos sirve para poder identi-
ficar la fase del ciclo en la que estamos
como fase de especulaciéon, mds bien la
de euforia. [Figura7]

Especialmente llamativo es el peso de
Nvidia en la actualidad. Si comparamos
su valoracion actual con las alcanzadas
en los afios 2000, resulta especialmente
llamativa la similitud. Si lo analizamos
en el multiplo sobre ventas, ha alcan-
zado el umbral de las 25 veces ventas,
siendo una ratio exigente sin lugar a du-
das y mds propio de la fase de especula-
cion. Pero si nos fijamos para Microsoft,
a pesar de que el multiplo sobre ventas
es muy exigente, no alcanza hoy en dia
los multiplos de la burbuja punto com,
estando en torno a las 12 veces ventas.
[Figura 8]

Pero como podemos observar la coti-
zacion de Nvidia ha seguido también a
pies juntillas el crecimiento de ventas
y beneficios de los ultimos afios de la
compafiia, y la gran pregunta es si este
ritmo de crecimiento serd sostenible a
largo plazo para dar sustento a los mul-
tiplos a los que cotiza, ya que podria
estar descontando crecimientos a per-
petuidad dificilmente alcanzables de
forma sostenible en el tiempo. Ha logra-
do multiplicar por 6 las ventas y por 10
el beneficio neto ajustado de la compa-
fiia en tan solo 5 aflos. Como podemos
observar las estimaciones a futuro para
los préximos dos afios son doblar desde
los niveles actuales en ventas y benefi-
cio neto respectivamente, desaceleran-
do el ritmo de crecimiento, pero desde
una base muy superior. De cumplir di-
chas expectativas la compafiia estaria
cotizando a 18.5 veces ventas y 33 veces
beneficios en 2026. Dichas ratios son
mads propias de la especulacion que de
la euforia por su similitud con el pico de
otras burbujas. El problema puede venir
si esas estimaciones se vieran trunca-
das en algiun momento por un movi-
miento en el que la mayor competencia
reduzca su cuota de mercado o le obli-
gue a obtener unos margenes empre-

sariales que se vieran empeorados por
la menor capacidad de fijar los precios
altos, al no tener practicamente com-
petencia en la actualidad. Pero una vez
mas, aunque muy exigentes estas ratios
de cotizacion, la subida en precio estd
sustentada por un fuerte crecimiento y
mejora de rentabilidad y no solo basado
en expectativas. [Figura 9]

Si analizamos el comportamiento ac-
tual de NVIDIA con el de Qualcom o
CISCO, méaximos exponentes de la bur-
buja punto com, hay bastantes simili-
tudes en cuanto a capitalizaciéon y su
peso en el mercado, pero los multiplos
de cotizacion de las comparfiias tecno-
légicas en la era puntocom tenian unas
ratios mucho mas exigentes que en la
actualidad, siendo solo alcanzados por
Nvidia a dia de hoy, por lo que podemos
concluir que habia mucho menos sus-
tento en los beneficios empresariales a
las cotizaciones en el afio 2000 que en
la actualidad. [Figura 10] [Figura 11]

Otro fendmeno que se ha producido en
paralelo al boom de la revolucién tecno-
légica en la que vivimos, es la tendencia
mundial de la gestion pasiva y la ind-
exacion como estrategia de inversion.
Dicho movimiento retroalimenta la
concentracién en las grandes corpora-
ciones al usar los inversores los grandes
indices bursdtiles mundiales como he-
rramienta de inversion olvidandose de
la gestidén activa y canalizando el grue-
so del ahorro mundial hacia las cestas
de compafiias representadas por dichos
indices, especialmente en lo que ala in-
versidn en Renta Variable se refiere.

Podemos concluir que las empresas
tecnolégicas han obtenido resultados
bursdtiles impresionantes en el pasa-
do m4s reciente en comparacion con el
resto del mercado, sobre todo en la era
post COVID. Sin embargo, la situacién
actual difiere en gran medida de la de
la burbuja de las puntocom: la euforia
que rodeaba a las empresas tecnologi-
cas en aquel momento surgié a pesar
de que generaban pocos beneficios y el
crecimiento de sus beneficios no era tan
fuerte, mientras que las empresas tec-
nolégicas hoy en dia estdn generando
un crecimiento de ganancias extrema-
damente rapido.

La innovacion junto con

la transformacion digital
estd detrds del crecimiento
excepcional de los
beneficios empresariales
en los ultimos arnios.

Lo que si parece estar tomando forma es
un nuevo ciclo tecnoldgico, con avances

en el campo de los semiconductores y
ciertas tecnologias de inteligencia arti-
ficial alcanzando la madurez. Por lo tan-
to, las perspectivas siguen siendo opti-
mistas sobre las perspectivas a medio
y largo plazo , aunque es evidente que
los resultados no seran lineales y que no
todos los valores tecnolégicos evolucio-
nardn de forma indiferenciada: como en
cualquier nuevo ciclo, surgiran ganado-
res y perdedores. [Figura12]

Por lo tanto la gran diferencia con otros
episodios pasados es el empuje de la in-
version, la conversidon de beneficios em-
presariales, la creacién de empleo en el
sector tecnoldgico a nivel mundial, y el
encadenar inversidn, innovacion, im-
pulso a lo largo de los ultimos 20 afios,
desde la era de internet y el entorno web
1.0, web 2.0, Cloud Computing, Gen Al
actual.

Segun la prestigiosa consultora McKin-
sey todavia podria quedar gasolina para
seguir invirtiendo y retroalimentando
el impulso tecnolégico, con un efecto
transformador sobre el empleo y la so-
ciedad en su conjunto. [Figura 14]

Por todo lo expuesto podemos concluir
que vivimos contemporaneos a la tecno-
logia como gran motor y gran impulso
del crecimiento bursdtil en términos
de inversién y de crecimiento tanto en
ventas como en rentabilidad, que las
valoraciones aunque siendo elevadas
no alcanzan los niveles de la fase de
especulacién tipica de burbujas, y que
la inteligencia Artificial ha sido el gran
motor del mercado tras el COVID. Es
especialmente llamativo que la innova-
cién ha superado a las circunstancias,
ya que se ha producido en un entorno
macroeconomico de inflacién y tipos de
interés mas complejo, y aun asi ha im-
pulsado los beneficios empresariales,
y seguirdn siendo estos el motor futu-
ro de las cotizaciones, y por ello donde
debemos poner el foco como inversores.
[Figura 15] [Figura 16]

También queremos resaltar la idea de
que el gran ajuste de la parte irracional
del mercado se produjo en el afio 2022.
El cambio de las condiciones moneta-
rias tras un periodo de méas de una dé-
cada con tipos de interés anormalmente
bajos fue un punto de inflexién. Toda la
euforia vista tanto en la parte de Ventu-
re Capital y las compafiias tecnoldgicas
que no generan beneficios. Las valo-
raciones estratosféricas de Unicornios
creados entre 2010 y 2021 se trunca,
dejando paso a una situacion compleja
para los fondos de Venture Capital, don-
de las llamadas de capital para dar apo-
yo a compafiias son muy superiores al
reparto de beneficios o salidas por tran-
sacciones de venta de las compafiias.
Sigue habiendo inversion, pero mucho
mas selectiva. [Figura 17] [Figura 18]
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CSO de Bit2Me, la principal empresa cripto
de Espafa. Con +20 afos de experiencia 'y
trayectoriainternacional, halanzado proyec-
tosen casitodas lasregiones del mundo: Eu-
ropa, Norteamérica, Sudamérica, el Caribe,
Africa, Oriente Medio, Asia Central, Asia y
Oceania. Apasionado por la tecnologia, lleva
casi dos décadas ayudando a empresas de
diversos sectores a crecer como consultor,
inversor y mentor, con experiencia destaca-
daenlA, SaaSy Cripto.

Bitcoin se ha convertido en uno de los
temas mas divisivos en finanzas y tec-
nologia, y es natural que surjan posturas
encontradas sobre si es una burbuja es-
peculativa o una verdadera revolucion.
Esta discusién no solo se da entre ana-
listas y expertos, sino que también mar-
ca una clara division entre generacio-
nes. Para muchos jévenes, que crecieron
en un entorno digital, Bitcoin represen-
ta un activo innovador y una especie de
"futuro del dinero". Pero, para aquellos
que crecieron bajo sistemas financieros
centralizados y siempre confiaron en los
bancos como pilares de estabilidad, Bit-
coin suele verse con cierto escepticismo,
incluso como algo que tarde o tempra-
no terminara explotando. Sin embargo,
cuando se analiza Bitcoin desde una
perspectiva intergeneracional, emergen
aspectos interesantes sobre su verdade-
ro valor y el papel que podria desempe-
flar en la era tecnologica actual.

Bitcoin nacio en 2009 de la mano del
enigmadtico Satoshi Nakamoto, en me-
dio de una crisis financiera que sacu-
dié la confianza en el sistema banca-
rio global. La propuesta de Bitcoin es
radical: una red descentralizada que
valida transacciones sin necesidad de
intermediarios. Este diseflo promete
una autonomia financiera que es dificil
de encontrar en cualquier otro activo.
Ahora bien, esta misma independencia
es lo que atrae algunas criticas, en espe-
cial de quienes sostienen que un activo
deberia depender del respaldo de una
entidad centralizada. Bitcoin, sin em-
bargo, opera bajo un sistema distinto,
basado en la confianza en su tecnologia
y el consenso de sus usuarios.

Uno de los atractivos principales de
Bitcoin es su capacidad para proteger-
se de la inflacion y de la manipulacion
monetaria. Con un suministro limitado
a 21 millones de unidades, es un activo
deflacionario, lo que contrasta con el
dinero tradicional (fiat), que puede ser
impreso en cantidades ilimitadas por
los bancos centrales, generando infla-
cidén y pérdida de valor. Para muchos
jovenes y otros inversores, Bitcoin re-
presenta una alternativa viable para
proteger el poder adquisitivo, mientras
que los bancos centrales operan bajo
politicas econdmicas que muchas veces
quedan fuera de la vista publicay estan
sujetas a manipulacion.

Como ha sucedido con cada innovacién
disruptiva en la historia, la resistencia
hacia Bitcoin no es nueva. El ferrocarril,
la electricidad, los automoviles e inter-
net también generaron escepticismo y
burbujas especulativas antes de con-
solidarse. De hecho, el estallido de las
puntocom en los afios 2000 no significé
el fin de internet, sino que sirvio para
impulsar una consolidacion en la que
las ideas mas fuertes y viables lograron
desarrollarse y transformar la econo-
mia moderna. De forma similar, la vo-
latilidad de Bitcoin puede interpretarse
como una fase temprana en su adop-
cion, donde la especulacion y los ajustes
de precio forman parte de su proceso de
maduracion y eventual consolidacién
como un nuevo tipo de activo.

Es cierto que Bitcoin se caracteriza por
su volatilidad, y para muchos esto es
una sefial de inestabilidad. Pero esa
misma volatilidad también refleja el
enorme interés global que genera y la
adopcion creciente que estd alcanzando
en distintos mercados.

Grandes inversores
institucionales, empresas,
eincluso gobiernos, ya han
comenzado a incorporar
Bitcoin en sus estrategias
deinversion,y cada vez
mudas lo ven como un refugio
devalor.

En lugares donde la economia es inesta-
ble y la inflacion es una amenaza cons-
tante, Bitcoin ha empezado a funcionar
como una alternativa para la preserva-
cién de la riqueza, ayudando a personas
que ven como sus monedas pierden va-
lor dia a dia.

Bitcoin también tiene el poder de rom-
per las barreras impuestas por la censu-
ra financiera y la centralizaciéon banca-
ria. Las transacciones pueden realizarse
de manera directa entre personas, sin
necesidad de pasar por una entidad fi-
nanciera, lo cual es especialmente va-
lioso en un mundo donde todavia hay
regiones con acceso limitado a los ser-
vicios bancarios. Al estar disponible las
24 horas del dia, los 7 dias de la semana,
y no requerir la aprobacion de ningun
ente central, Bitcoin da a sus usuarios
un control y una libertad sin preceden-
tes sobre su propio dinero.

Es interesante observar como las gene-
raciones mas jovenes ven la riqueza y
el valor de forma distinta. A diferencia
de las generaciones pasadas, que en su
mayoria confian en el dinero y los acti-
vos gestionados por instituciones tradi-
cionales, los jovenes de hoy muestran
una mayor inclinacién hacia los activos
digitales y tecnolédgicos. Bitcoin, en este
contexto, se perfila como una inversién
alineada con el futuro, que no depen-
de de la intervencion de terceros y que,
potencialmente, es accesible para cual-
quiera que tenga conexion a internet.

Si bien, como cualquier inversion, Bit-
coin tiene sus riesgos, especialmente
en cuanto a volatilidad y posibles regu-
laciones futuras, su caréacter descentra-
lizado y su oferta limitada le confieren
una transparencia y seguridad que re-
sultan atractivas en un mundo donde las
politicas monetarias expansivas estan a
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la orden del dia. Asi como el oro ha sido
tradicionalmente una reserva de valor
en tiempos de crisis, Bitcoin podria con-
solidarse como el refugio digital en un
sistema financiero que se enfrenta cada
vez mas a la incertidumbre y la infla-
cién persistente. La creciente presencia
de Bitcoin en las carteras de inversion
de grandes empresas e instituciones es
una sefial de que su papel como activo
refugio es mds que una moda; es una
tendencia con bases sélidas.

En definitiva, la pregunta sobre si Bit-
coin es una burbuja o un impulso hacia
el futuro es compleja y tiene muchas
capas. Bitcoin no es solo una moneda ni
una tecnologia; es una alternativa a un
sistema financiero que, en muchas oca-
siones, ha dejado a los ciudadanos sin
opciones frente a crisis que no pueden
controlar. Mds alld de lo que piensen
las distintas generaciones, Bitcoin estd
generando una conversacion mundial
sobre el dinero y el valor. Y su adopcion
indica que estamos cada vez mds abier-
tos a explorar alternativas que ofrezcan
un mayor control y libertad financiera.

Al final, el verdadero valor de Bitcoin no
se medird solo en términos de precio,
sino en su impacto en el largo plazo so-
bre nuestras economias y el sistema fi-
nanciero en su conjunto. Para quienes lo
ven como una herramienta de cambio,
Bitcoin es mucho mas que un activo es-
peculativo: es un simbolo de autonomia
financiera y la oportunidad de construir
una economia en la que las personas
tengan un control més real sobre su pro-
pio dinero, en un mundo que se vuelve
cada vez mas digital y globalizado.
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A lo largo de mis 13 afios en el mundo del
Corporate Venture Capital (CVC), he pre-
senciado como las grandes corporaciones
han abrazado la innovacién a través de in-
versiones en startups. Lo que empezd como
un movimiento experimental para unas po-

cas empresas pioneras es hoy una estrate-
gia consolidada a nivel global. EI CVC se ha
convertido en una herramienta indispensa-
ble para las corporaciones que buscan no
solo rentabilidad financiera, sino también
una ventana estratégica hacia la innovacion
y la transformacion de sus propios modelos
de negocio.

¢Qué es el Corporate Venture Capital
(CVC) y en qué se diferencia del Venture
Capital tradicional?

El Corporate Venture Capital es un tipo
de inversion en startups por parte de
grandes empresas que buscan objetivos
tanto estratégicos como financieros. A
diferencia del Venture Capital (VC) tra-
dicional, donde los fondos se centran
exclusivamente en maximizar el retor-
no econdémico, el CVC estd impulsado
por una combinacién de fines financie-
ros y estratégicos.

Principales diferencias con el Venture
Capital tradicional:

Motivacion de la inversién: En el VC tra-
dicional, el objetivo es puramente fi-
nanciero: los fondos buscan empresas
con alto potencial de crecimiento para
obtener retornos sustanciales en un ho-
rizonte temporal a medio o largo plazo.
En cambio, el CVC no solo persigue re-
torno financiero; también busca acceder
anuevas tecnologias, fortalecer areas de
negocio estratégicas, o explorar sectores
que la corporacién matriz considera cla-
ve para su crecimiento y evolucion.

Horizonte temporal y expectativas: Los
fondos de VC suelen tener un horizonte
de inversion de entre 7 y 10 afios, tras los
cuales esperan poder realizar unasalida
exitosa. Sin embargo, las corporaciones
detras de un CVC pueden tener una vi-
sion mdas amplia y flexible, ya que a me-
nudo estdn interesadas en los beneficios
estratégicos a largo plazo que pueden
aportar estas startups.

Participacion y colaboracién: Los fondos
de CVC ofrecen a las startups no solo ca-
pital, sino también acceso a la infraes-
tructura, conocimientos y redes de la
empresa matriz. Esta sinergia es clave y
permite que las startups escalen de ma-
nera mas rapida, a la vez que la empresa
matriz se beneficia de nuevas solucio-
nes tecnoldgicas y modelos de negocio.
En el VC, en cambio, la relacion suele ser
mas transaccional, centrada en la inver-
sion y en el retorno.

Un observatorio de la innovacion en un
mercado en transformacion

El CVC actua como un verdadero obser-
vatorio de lo que ocurre en el mercado.
Para las grandes corporaciones, inver-
tir en startups permite obtener una vi-
sion de primera mano de las tendencias
emergentes, identificar qué tecnologias
y modelos de negocio estan ganando
tracciony, en ultima instancia, adaptar-
se a un mercado que cambia constante-
mente. En un entorno tan dindmico, el
CVC no solo provee una ventaja compe-
titiva, sino que también permite a las
empresas mitigar riesgos, adaptarse
mas rapido y, en muchos casos, liderar
la disrupcién en su propio sector.

Wayra: el brazo de innovacion de Telefo6-
nica

Wayra, el Corporate Venture Capital de
Telefénica, es un ejemplo claro de cémo
el CVC puede transformar la relaciéon
de una corporacién con el ecosistema
emprendedor. Con mas de 15 afios de
trayectoria, Wayra ha invertido en mas
de 1.150 startups, de las cuales mas de
550 siguen activas en nuestro portafolio
y 200 colaboran directamente con Tele-
féonica. Este modelo de inversidén nos ha
permitido construir una relacién pro-
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funda y colaborativa con el mundo de
las startups, generando para Telefénica
una fuente continua de innovacion y de
oportunidades de negocio estratégicas
(October 24 Storytellin...).

Wayra opera a través de hubs en Euro-
pa y América Latina, apoyando star-
tups en sectores clave como inteligen-
cia artificial, IoT y ciberseguridad. La
colaboracioén con el grupo Telefénica ha
permitido a estas startups escalar mas
rapidamente, al mismo tiempo que Te-
lefénica obtiene beneficios estratégicos
significativos, con ingresos generados
por el portafolio que superan los 830 mi-
llones de euros. Asi, Wayra se ha conso-
lidado como una plataforma de CVC que
fomenta el crecimiento de las startups
a nivel global y permite a Telefonica
adaptarse a los cambios constantes del
mercado(October 24 Storytellin...).

Tendencias clave en el CVC: el auge de la
tecnologiay la sostenibilidad

En el ultimo afio, hemos visto cémo el
CVC se ha consolidado aiin maés, partici-
pando en casi un 28% de las transaccio-
nes globales de VC(the-state-of-corpo-
rate-...). Esta tendencia refleja el papel
critico del CVC en un contexto donde
las empresas buscan ser parte activa de
la innovacién tecnoldgica y del cambio
hacia una economia mas sostenible. Al-
gunas de las tendencias mas destacadas
incluyen:

Inversiones en tecnologias emergentes:
La inteligencia artificial (IA), la tecnolo-
gia climdtica y la ciberseguridad estdn
entre las dreas mas atractivas para los
fondos de CVC. Las corporaciones ven
en estas tecnologias no solo oportunida-
des de negocio, sino también vias para
adaptarse y anticiparse a los cambios
que estas areas traen consigo. La IA, en
particular, es una prioridad para mu-
chas empresas que buscan transformar
sus operacionesy mejorar la experiencia
del cliente.

Enfoque en startups en etapas tempra-
nas: En 2024, aproximadamente el 86%
de las inversiones de CVC se han rea-
lizado en startups en etapas iniciales
(the-state-of-corporate-...). Este enfo-
que en las fases seed y early-stage refleja
una estrategia de inversion orientada a
construir relaciones con emprendedo-
res desde sus comienzos, permitiendo
que las corporaciones comprendan sus
innovaciones y las apoyen en su desa-
rrollo.

Sostenibilidad y compromiso ESG: Mu-
chas corporaciones estan utilizando sus
fondos de CVC para promover practicas
sostenibles y responsables. La inversion
en soluciones de tecnologia climatica y
energias renovables ha crecido conside-
rablemente, impulsada por el compro-
miso de las empresas de alinearse con
estdndares ESG (ambientales, sociales y
de gobernanza) y contribuir a un futuro
sostenible.

Independencia estratégica y gestion del
riesgo: A medida que los fondos de CVC
maduran, existe una tendencia hacia la
independencia de la matriz, con algunos
fondos buscando alternativas de finan-
ciacion fuera del balance corporativo
para ganar autonomia. Esto responde al
riesgo de dependencia que puede hacer
vulnerable al fondo en épocas de rees-
tructuracién corporativa o cambios en
la estrategia(the-state-of-corporate-...).

Laimportanciadel Corporate Venture Ca-
pital parala transformacion corporativa

El Corporate Venture
Capital es mucho mds que
una estrategia de inversion;
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es una herramienta clave
para que las empresas
puedan observar, anticipar
yadaptarse a los cambios
del mercado.

A través de las inversiones en startups,
el CVC permite a las corporaciones ser
parte de los avances mds disruptivos,
integrando tecnologias y practicas que
las fortalecen y modernizan. En un en-
torno donde la agilidad es critica, el CVC
dota a las grandes empresas de una fle-
xibilidad estratégica que de otro modo
seria dificil de lograr. Esta capacidad de
adaptacion no solo es un factor de éxito,
sino que también les permite mantener
surelevancia en un mundo en constante
evolucion.

EL
EMPRENDIMIENTO
ENESPANA
PASAPORLA
FINANCIACION
PUBLICA

Borja
Cabezon

Escanea este QR

CEO de ENISA. Licenciado en Ciencias Po-
liticas y de la Administracion por la Univer-
sidad Complutense de Madrid, cuenta con
un Program for Management Development
(PMD) en Executive Education por ESADE
Business & Law School y un Programa de
Liderazgo parala Gestion Publica (PLGP) en
IESE Business School. En la esfera publica
ha sido embajador en Mision Especial parala
Crisis Internacional de la COVID-19 y la Sa-
lud Global del Gobierno de Espana, director
general de Asuntos Nacionales del Gabinete
del presidente del Gobierno de Espanay di-
putado por la Asamblea de Madrid. También
ha ocupado diferentes responsabilidades
organicas a nivel municipal, regional y nacio-
nalenel PSOE.

Eleanor Roosevelt lo tenia claro: “El fu-
turo pertenece a quienes creen en la be-
lleza de sus suefios”. Y de eso saben mu-
cho las personas que recorren el camino
del emprendimiento. Sin embargo, la
realidad es que sofiar no es suficiente,
hay que pasar a la accién. Y en este ca-
mino, no bastan solo las grandes ideas 'y
el talento, hay que pisar el suelo y mate-
rializar los proyectos.

Cuando alguien se decide a poner en
marcha sus ideas, debe tomar toda una
serie de decisiones vy, tal vez, la que mas
horas de suefio se lleva es la econdémica.
La financiacién adecuada es una de las
claves del éxito y es en estos momen-
tos, en los que usar una combinacién de
apoyo publico-privado da como resulta-
do un cdctel infalible.

El Gobierno de Espafia ha apostado des-
de el primer momento por el acompa-
flamiento a todas las personas en este
complejo camino del emprendimiento.

Sin la financiacion publica,
muchos de los grandes
proyectos empresariales

de nuestras startups no
hubiesen sido posibles.

Un buen ejemplo es el trabajo que reali-
zamos desde la Empresa Nacional de In-
novacién, ENISA, la que tengo el honor
de capitanear.

Desde aqui, otorgamos préstamos par-
ticipativos a las pequefias y medianas
empresas tanto en etapas iniciales como
de crecimiento. Los importes de nues-
tros préstamos van de los 25.000 a 1,5
millones de euros, y contamos con seis
lineas de financiacion: Jévenes Empren-
dedores, Emprendedores, Crecimiento,
Agrolnnpulso, Emprendedoras Digitales
y Audiovisual e Industrias Culturales y
Creativas. Las condiciones son muy ven-
tajosas, ya que no se exige mas garantias
o avales que las del propio proyecto em-
presarial y un equipo gestor solvente. Se
trata de una alternativa de financiacion
que se ajusta de manera especialmente
adecuada a las necesidades de la pyme.

Una ayudaimprescindible

Me gustaria aportar algunos datos que
demuestran cémo la financiacién pu-
blica es imprescindible en la mayoria
de los casos. Los datos del Informe GEM
2023-2024, en el que colaboramos, sefia-
lan que en Espafia emprenden personas
con distinto nivel de riqueza. En 2022,
al igual que en afios anteriores, mds de
la mitad del capital de arranque de los
proyectos emprendedores procedia de
sus ahorros personales, y la otra mitad
se distribuia entre los préstamos conce-
didos por bancos e instituciones finan-
cieras (17 %), ayudas de familiares (10 %)
y otras fuentes de financiacion residual.

En Espafia, ni los business angels ni el
crowdfunding se han afianzado todavia
como fuentes de financiacion habitua-
les de los proyectos emprendedores a
pesar de que, poco a poco, aumenta el
conocimiento financiero de las perso-
nas que emprenden.

Alavista de estarealidad, instrumentos
de financiaciéon como los de ENISA re-
sultan fundamentales para el empren-
dimiento. El universo de empresas que
se acercan a ENISA buscando financia-
cion para su proyecto es muy amplio,
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con presencia en todos los sectores y
en todas las comunidades auténomas.
Nuestra cartera historica alcanza ya
cerca de 9.000 préstamos destinados a
7.830 empresas, por un importe proxi-
mo a los 1.400 millones de euros inver-
tidos.

Ley de Startups

Otra de las herramientas que desde el
Gobierno de Espafia se ha puesto en
marcha, y, tal vez, la mas util, es la apro-
bacién de la Ley 28/2022, de Fomento
del Ecosistema de las Empresas Emer-
gentes, conocida popularmente como la
Ley de Startups.

Pionera y referente en Europa, tiene por
objeto, establecer un marco normati-
vo especifico para apoyar la creaciéon y
crecimiento de las empresas emergen-
tes en Espafia e, igualmente, establecer
un sistema de seguimiento y evaluacion
de sus resultados dentro del ecosistema
espafol de emprendimiento. Las princi-
pales novedades que aporta, ademas de
crear un marco juridico especifico para
este segmento de empresas, se centran
en distintas medidas de mejora fiscal
tanto desde el punto de vista de la pro-
piedad y del trabajo como desde el de la
inversiéon. Asimismo, la ley busca una
mayor agilidad administrativa y el de-
sarrollo y atraccion de talento empren-
dedor.

Para acceder a estos beneficios fiscales
y especialidades de la Ley de Startups,
des necesario que la empresa esté cer-
tificada. Ahi es donde ENISA entra de
nuevo en accion. Por encargo del Go-
bierno, hemos asumido el papel de en-
tidad certificadora para las empresas
emergentes. Actualmente, son ya mas
de 1.260 las empresas certificadas. Este
proceso, agil y completamente gratui-
to, es mas que recomendable, dadas las
ventajas que aporta.

Para terminar, quiero parafrasear a
Michael Gerber, autor del Mito del Em-
prendedor: “Un emprendedor ve opor-
tunidades alld donde otros solo ven
problemas”. No cabe duda de que una
persona que se decide a iniciar la aven-
tura de emprender tiene una vision po-
sitiva y luchadora y, si me permitis la
licencia, desde el Gobierno de Espafia
y desde ENISA, queremos afiadir que,
ademads, no esté sola.

Siguenos enredes sociales para no perderte
las novedades.

Siquieres suscribirte, entra en bifurcaciones.com



[ Ventaja ]

[ Oportunidad ]

[ Fondos ]

SEARCH FUNDS:
INNOVACIONY
TECNOLOGIA
COMO MOTORES
DE CRECIMIENTO

Javier Gonzalez
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Con una amplia experiencia en Search
Funds. En 2018, lanzé Vigia Capital, fondo
con el que adquirio Plasticos Arias en 2020,
durante la pandemia, empresa de embala-
je flexible para el sector alimentario. Antes,
ocupo cargos en banca de inversion y finan-
ciaciones apalancadas en JP Morgan, Cré-
dit Agricole e IKB, liderando operaciones.
Actualmente, gestiona ALX Hormes Capital,
Fondo de Fondos especializado en Search
Funds.Es MBA de Wharton Business School
y Licenciado en Economicas y Empresaria-
les (E2) por ICADE.

El modelo de Search Fund ha experimenta-
do una notable evolucion en las ultimas dé-
cadas, posicionandose como una alternativa
deinversionqueresponde alas necesidades
de diversificaciony optimizacion de carteras
de los inversores profesionales. Este tipo
de fondo, con mas de 40 afnos de historia en
Estados Unidos y un crecimiento notable en
Europay América Latina, combina lainnova-
cionempresarial con un enfoque pragmatico
de gestion de pequenas y medianas empre-
sas (PYMEs). La tecnologia, como elemento
de transformacion, ha potenciado ain masla
relevancia de los Search Funds, haciéndolos
una opcion atractiva para los inversores in-
teresados en sectores con potencial de alto
crecimiento.

La Tecnologia como Palanca de Creci-
miento enlos Search Funds

Los Search Funds se han consolida-
do como vehiculos de inversién que
buscan compafiias con caracteristi-
cas especificas: ingresos recurrentes,
margenes EBITDA superiores al 15% y
modelos de negocio que permitan una
optimizacion y crecimiento sin requerir
grandes inversiones en capital. Dentro
de este ecosistema, los sectores tecnold-
gicos y digitales se han vuelto especial-
mente relevantes. El interés de los sear-
chers por empresas tecnoldgicas no es
casualidad; la escalabilidad y la posibi-
lidad de modernizar procesos tradicio-
nales mediante tecnologias avanzadas
convierten a estos sectores en motores
de crecimiento.

El papel de la tecnologia
en los Search Funds va
mds alla de ser un simple
objetivo de inversion.

La implementacion de soluciones tec-
nolégicas, como software de gestion
empresarial (ERP), plataformas SaaS
y herramientas de automatizacion de
procesos, ha demostrado aumentar
significativamente la eficiencia opera-
tiva y la rentabilidad de las empresas
adquiridas. Por ejemplo, la adopcion de
inteligencia artificial (IA) y aprendizaje
automatico (machine learning) permite
optimizar procesos de toma de decisio-
nes, mejorando la gestion de inventa-
rios, la atencion al cliente y las estrate-
gias de marketing digital.

Este enfoque tecnoldgico permite a los
searchers no solo modernizar y mejorar
las empresas adquiridas, sino también
crear un valor afiadido que se refleja
en un mayor retorno de la inversion.
Al aplicar herramientas de tecnologia
avanzada, los nuevos directores eje-
cutivos (los searchers) transforman la
estructura operativa de las empresas,
logrando incrementos sustanciales en
sus margenes y aumentando su capaci-
dad competitiva en un mercado globa-
lizado.

Ventajas de los Fondos de Fondos en
Search Funds

Una de las estructuras mds destacadas
en el Ambito de los Search Funds es el
fondo de fondos, un vehiculo de inver-
sion que ofrece una serie de ventajas
distintivas en términos de diversifica-
cidén y mitigacién de riesgos. ALX Hor-
mes Capital, por ejemplo, es un fondo
de fondos con un enfoque principal en
Europa Occidental y Espafia. Esta es-
trategia geografica le permite evitar la
sobreexposicién a los riesgos que con-
lleva la inversién en regiones menos
estables y beneficiarse de un entorno
economico robusto.

Los fondos de fondos diversifican su
cartera invirtiendo en multiples sear-
chers, lo que ofrece acceso a una gama
amplia de oportunidades en distintos
sectores, incluyendo aquellos impul-
sados por la tecnologia. Esta diversifi-
cacién no solo disminuye el riesgo de
concentracion sino que también per-
mite a los inversores estar expuestos a
tendencias tecnoldgicas sin asumir el
riesgo operativo directo de una empre-
sa tecnoldgica. Esto es particularmente
relevante en un contexto donde la digi-
talizacion y la tecnologia empresarial
son claves para el crecimiento y la sos-
tenibilidad de las PYMEs.

Estrategias de Crecimiento Tecnolégico
en ALX Hormes Capital

ALX Hormes Capital I, gestionado por
Alaluz Capital, ejemplifica como un
fondo de fondos puede beneficiarse de
las tendencias tecnolégicas sin adquirir
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directamente empresas. La inversion
en searchers que buscan oportunida-
des en sectores donde la digitalizacion
es una ventaja competitiva proporciona
una exposicion indirecta a los avances
tecnologicos y a las empresas en pro-
ceso de modernizaciéon. Este enfoque
permite a los inversores participar en la
creacién de valor que genera la tecnolo-
gia sin tener que gestionar los desafios
asociados a una inversion unica en tec-
nologia.

El equipo de ALX Hormes Capital cuen-
ta con una experiencia significativa en
el mundo de los Search Funds, desde
la busqueda y adquisicion de empresas
hasta la implementacion de planes de
crecimiento y optimizacion. Esta expe-
riencia practica proporciona una vision
estratégica y habilidades de gestién que
resultan criticas a la hora de identificar
y aprovechar las oportunidades tecno-
légicas que surgen en el mercado.

Elusodetecnologia paraoptimizar ope-
raciones es uno de los sellos distintivos
de los Search Funds. Las empresas que
son seleccionadas para ser adquiridas
suelen operar en nichos de mercado que
no han explorado plenamente la digita-
lizacion. Mediante la implementacién
de herramientas tecnoldgicas, como
sistemas de gestidon de relaciones con el
cliente (CRM) o plataformas de comer-
cio electronico, los searchers pueden
transformar la experiencia del cliente y
mejorar la eficiencia interna. Adicional-
mente, la automatizacion de procesos
administrativos y financieros mediante
tecnologias como RPA (Robotic Process
Automation) reduce los errores y permi-
te a las empresas dedicar mas recursos
a la innovacién y al crecimiento. Estas
mejoras no solo generan un impacto in-
mediato en los margenes de beneficio,
sino que también posicionan a la em-
presa de cara a futuras expansiones y
adquisiciones.

Reflexiones Finales

El modelo de Search Fund se ha posi-
cionado como un vehiculo de inversion
innovador y efectivo, y la tecnologia ha
potenciado aun mas sus posibilidades.
Un fondo de fondos como ALX Hor-
mes Capital permite a los inversores
participar en la revolucion tecnoldgica
sin asumir los riesgos directos de una
sola inversion. Esta estructura ofrece
un acceso diversificado y estratégico a
searchers que entienden como aplicar
la tecnologia para incrementar el valor
y la rentabilidad de las empresas que
gestionan.

El enfoque de ALX Hormes Capital en
sectores con alta exposicidén tecnoldgi-
ca, respaldado por un equipo con ex-
periencia en finanzas y adquisiciones,
proporciona a los inversores una forma
seguray rentable de estar al frente de la
transformacién digital que estd redefi-
niendo muchas industrias. Participar
en un fondo de este tipo es, en ultima
instancia, una oportunidad para apro-
vechar las sinergias entre innovacion,
tecnologia y gestion eficiente.
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Directora de Zubi Capital Diversity Catalyst,
lidera el fondo de impacto Zubi Capital Di-
versity Catalyst FCRE, enfocado en Diver-
sidad, Equidad e Inclusion, invirtiendo en
companias en etapas pre-semilla y semilla
en Europa. Licenciada en Derecho y ADE,
y master en Consultoria de Negocio por la
Universidad Pontificia de Comillas, cuenta
con mas de 10 afos de experiencia como
inversoray mentora de startups. Emprende-
dora y miembro de Startup Galicia, apoya el
ecosistema gallego con eventos como nos-
dayyasnosas.

Desde que inicié mi trayectoria en el
mundo de las finanzas y la inversion,
siempre he considerado que la econo-
mia desempefia un papel esencial en el
progreso de la sociedad. Como mujer en
el sector financiero y directora del pri-
mer fondo de venture capital de impac-
to en diversidad e inclusién en Espaiia,
he tenido la oportunidad de reafirmar
esta conviccién: la inversion puede ser
una herramienta transformadora cuan-
do se orienta m4ds alld de la rentabilidad
economica. Hoy, mds que nunca, Es-
pafia atraviesa un momento clave para
adoptar plenamente la inversién de im-
pacto como medio para construir una
economia justa, equitativa, inclusiva y
sostenible. Sin embargo, para alcanzar
este objetivo, es fundamental compren-
der qué implica realmente la inversién
de impacto, cudl es su situacion actual y
cudles son los retos que debemos afron-
tar.

La inversién de impacto ha emergido
como una estrategia para quienes de-
sean no solo obtener retornos financie-
ros, sino también contribuir al bienestar
social y ambiental mediante su capital.
Este enfoque no se trata de filantropia;
es una inversién financiera en todos
los sentidos, similar a las tradicionales,
pero con un objetivo de triple retorno:
econdémico, social y medioambiental.
A diferencia de otros modelos sosteni-
bles, en la inversion de impacto damos
igual importancia al retorno econémico
y al beneficio social y ambiental, y bus-
camos que este impacto sea objetivo,
cuantificable y medible. Asi, buscamos
maximizar la rentabilidad econdmica
con una clara intencionalidad: impul-
sar el bienestar de la sociedad, proteger
el planeta y fomentar la equidad.

En la actualidad, los inversores mues-
tran un interés creciente por aquellas
oportunidades que combinan rentabili-
dad econdémica con un impacto social y
medioambiental positivo. Esta tenden-
cia responde a una comprension cada
vez mas clara de que ambos objetivos
no solo son compatibles, sino que se po-
tencian mutuamente dando lugar a me-

O escribenos un email a hey@bifurcaciones.com
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jores retornos. El futuro de la inversién
apunta a un horizonte donde las inicia-
tivas de impacto serdn la norma, dejan-
do atras a aquellas que no integren este
enfoque transformador.

En Zubi Capital, gestora de impacto
fundada en 2021 y orientada al triple
impacto —social, ambiental y econé-
mico—, estamos movidos por la convic-
cién de que las empresas con un propo-
sito claro pueden transformar sectoresy
contribuir significativamente al cambio
que nuestra sociedad demanda. Desde
el lanzamiento de nuestro primer fon-
do de Venture Debt de impacto hasta
nuestro fondo mas reciente, enfocado
en promover la diversidad, hemos com-
probado que este es el camino hacia un
ecosistema de emprendimiento e inver-
sion en Espafla que genere un impacto
positivo y duradero.

En los ultimos afios, la inversion de im-
pacto en Espafia ha mostrado un cre-
cimiento importante. Segun el ultimo
informe de SpainNAB y Esade Center
for Social Impact, en 2023 el volumen
total de inversion de impacto en nues-
tro pais super6 los 3.300 millones de
euros, de los cuales 1.517 millones co-
rresponden a inversion directa. Estos
numeros muestran avances, si bien ain
estamos por detras de otros paises eu-
ropeos como Francia, el Reino Unido o
Alemania, que han sabido implementar
politicas y regulaciones que favorecen
un desarrollo mds robusto y sostenible
del sector.

Espafia se encuentra en una posicién
interesante: tiene el potencial para con-
vertirse en un referente de la inversion
de impacto en el sur de Europa, pero
aun enfrenta retos significativos.

Primero, necesitamos un marco regula-
dor que ofrezca un incentivo claro tanto
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y el futuro digital de la sociedad. Su objetivo es explorar la
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para las empresas como para los inver-
sores. La falta de regulaciones especifi-
cas para la inversiéon de impacto puede
dificultar el crecimiento del sector vy,
ademas, dejar espacio para practicas de
“impact washing”, donde la promesa de
impacto social o ambiental no se tradu-
ce en acciones medibles o reales que,
por otro lado, constrifien en regulacion
y obligaciones de informacion estandar
para todos sin tener en cuenta la singu-
laridad de la actividad de los inversores
de impacto.

En el marco de este ecosistema emer-
gente, Zubi Capital reafirma su com-
promiso con la inversion de impacto,
orientando su segunda estrategia hacia
la diversidad, equidad e inclusion (DEI)
como eje central. Tras lanzar en 2020
el primer fondo de impacto en Venture
Debt de Europa, en 2023 presentamos
el Zubi Capital Diversity Catalyst FCRE,
el primer fondo en Espafia enfocado en
diversidad e inclusion.

Con estainiciativa, queremos promover
startups lideradas por equipos diversos
e inclusivos, impulsados por una mi-
sion clara y comprometidos con abor-
dar problemas sociales y ambientales a
través de enfoques innovadores. Nues-
tro objetivo es demostrar que la diversi-
dad, la equidad y la inclusiéon ngeneran
mejores retornos porque representan
una ventaja competitiva al promover
una cultura organizativa mas innova-
dora, resiliente y eficiente.

¢JPor qué apostar por la diversidad en
la inversion de impacto? La respuesta
estd en los datos. Numerosos estudios,
como los de Boston Consulting Group y
Harvard, demuestran que la diversidad
en los equipos de trabajo y de inversiéon
no solo fomenta la creatividad y la inno-
vacion, sino que también contribuye a
generar mayores retornos financieros.
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"Nunca inviertas en un negocio que no puedas entender. "

- Warren Buffet

Segun Boston Consulting Group, las
empresas con equipos diversos generan
un 19% mas de ingresos por innovacion,
mientras que Harvard sefiala que los
fondos de inversion con equipos diver-
sos obtienen salidas un 9,7% mas renta-
bles. Estas cifras muestran que invertir
en diversidad no es solo una cuestion
ética, sino una estrategia empresarial
inteligente y financieramente rentable.

La inversion de impacto
tiene el potencial de
transformar no solo la
economia, sino también
la estructura social de
Esparia.

Al apoyar a empresas que generan
beneficios sociales y ambientales,
estamos ayudando a construir una
economia mas justa y sostenible.
Ademas, la inversion de impacto puede
ser una herramienta poderosa para
reducir desigualdades y fomentar la
innovacion, al tiempo que se fortalecen
sectores como la transicion energética,
la inclusién social y el desarrollo rural.

En este contexto, el fondo Diversity
Catalyst de Zubi Capital juega un pa-
pel crucial. Al impulsar la diversidad
en las empresas que financiamos, con-
tribuimos a crear un ecosistema mas
inclusivo y a atraer talento diverso, lo
cual en ultima instancia fortalece el
tejido empresarial y social espafiol. Las
startups lideradas por equipos diversos
han demostrado ser mas resilientes,
tienen menor mortandad, y, en media,
generan un rendimiento un 30% supe-
rior en salidas a bolsa y ventas segun
Kauffman Fellows. Asi las cosas parece
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claro que buscar invertir con esta lente
de diversidad y procurar entornos em-
presariales mads diversos e inclusivos
representa una ventaja competitiva que
puede ser a su vez una oportunidad de
crecimiento para el pais.

El futuro de la inversion de impacto en
Espafia pasa por la consolidacién de
una economia que valore tanto el retor-
no financiero como el impacto positivo.
Para ello, es necesario seguir avanzan-
do en la creacion de fondos especiali-
zados en DEI y en la construccion de
un ecosistema que fomente la innova-
cion social y ambiental. Espafia tiene
la oportunidad de liderar en Europa si
logra crear un entorno de inversion que
combine rentabilidad con propdsito, un
equilibrio que cada vez mds inversores
y emprendedores buscan.

Con un marco regulador adecuado y un
compromiso claro por parte del sector
privado y el publico, Espafia puede lide-
rar la transformacion hacia una econo-
mia inclusiva y sostenible. La inversion
de impacto no es una moda pasajera; es
una evolucién estructural del sector fi-
nanciero. El futuro serd de impacto o no
serd, necesitamos sostenibilidad tanto
en el ambito medioambiental para con-
tinuar con nuestras operaciones dia a
dia como sostenibilidad financiera en
las compafiias, esto solo se lograra con
este enfoque del triple impacto que te-
nemos en Zubi Capital.

La diversidad, equidad e inclusion no
es solo una meta ética; es una estrategia
inteligente que impulsa el crecimiento,
fomenta la innovacion y genera un valor
real para la economia. En un pais como
Espafia, diverso y lleno de talento, este
enfoque es una oportunidad unica para
construir un futuro que combine renta-
bilidad con un propdsito claro: una eco-
nomia que no deje a nadie atras.
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